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「信頼される会社」の研究
「東洋経済CSR企業ランキングデータ」による実証分析
　　　　AStudy　in“Trustworthy　Companies”：
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1．はじめに
　企業評価（Corporate　Appraisal）に関する研究は，伝統的に経営分析論の知見を元に財務指
標を活用して行われてきた。他方では，効率的な資本市場の存在を前提に，企業が獲得する将来
キャッシュ・フローを予測し現在の市場価値を測定する試みも企業価値評価（Valuation）とし
て普及している。前者のアプローチが，利益や売上，資産・負債など多様な財務指標を活用した
多元的な企業評価であるとすると，後者はキャッシュ・フローに基づく一元的な企業評価である
といえる（山本，2002）。
　多元的な企業評価は，活用する指標を財務指標に限定するものではない。定量的なものであれ，
序数的なものであれ，複数の指標を元に総合的に企業を評価する点では評価の構造は同じだから
である。それゆえ近年では，多様な非財務データを活用したさまざまな企業評価が試みられてい
る（e．g．，　Chatterji　and　Levine，2006）。そうした多元的な企業評価では，企業の社会的責任
（Corporate　Social　Responsibility，　CSR）が重要な要素として考慮されるようになっている。
CSRに関する研究は，当初は環境対応やコーポレート・ガバナンス，ダイバーシティ・マネジ
メントなど，CSRについてすぐれた実践を行っている企業を個別に記述する定性的なものであっ
たが（高他，2004），多数の企業を同時に定量分析する企業評価論へと発展しているのである。
　今日，ISO　26000として規格化が推進されていることからも明らかなように，　CSRについて
の標準化が進められている。日本では，東洋経済新報社が2000年代半ばからCSRを重視した
企業評価について，独自の規格化を進めてきた。それが，毎年公表されている「信頼される会社」
ランキングである（週刊東洋経済，2007，2008，2009，2010，2011）。「信頼される会社」をランキ
ングするにあたって，同社はCSR指標と財務指標の両面で定量評価を実施している。積極的に
CSR活動に取り組みつつ，かつ伝統的な財務指標も安定している会社が「信頼される会社」だ
という訳である。その意味で，同社の「信頼される会社」ランキングは，非財務指標を活用した
多元的な企業評価の典型であるといえる。
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　筆者は，これまで非財務指標をも活用した多元的な企業評価に取り組んできた（電機連合総合
研究センター，1999，山本，2002，山本他，2009）。今回，「信頼される会社」ランキングの基礎
データが「東洋経済CSR企業ランキングデータ」という名称のデータベースとして同社から公
表されたのを機に，多元的な企業評価モデルをいかに構築するかという筆者の問題意識に引き付
けて，同データベースの解析を行ってみたいω。
　以下，本稿では，「東洋経済CSR企業ランキングデータ」の特性について述べた後に，同デー
タベースについて対象企業の評価得点の分布状況を明らかにするために，主成分分析を行う。そ
の後評価得点の構造を明確にするために因子分析を行い，特徴的な因子構造を有する5社につい
て事例研究を実施する。そして各因子を説明変数とした重回帰分析を行い，本稿のまとめとする。
2．データ特性
2－1．東洋経済新報社による「信頼される会社」ランキング
　東洋経済新報社が，CSRに関する情報を提供するようになったのは，2006年のことである。
『週刊東洋経済』の臨時増刊シリーズとして『CSR企業総覧』2006年版が出版されたのである。
『CSR企業総覧』はその後年次べ一スで定期的に出版され，当初掲載社数が749社だったものが，
2007年には1，000社となり，直近の2011年では1，132社に増加している（次項の表1参照）。総
ページ数も2006年版が984ページだったのが，2011年版では1，703ページと倍近くに増加して
いる。『CSR企業総覧』は，毎年東洋経済新報社によって実施されるCSRに関するアンケート
調査の回答を元に，各企業のCSR実践内容について詳細に掲載したものである。掲載情報は，
「CSR基本対応」，「ガバナンス・法令順守・内部統制」，「雇用・人材活用」，「消費者・取引先対
応」，「社会貢献」，「環境」の6分野にわたってなされた詳細な質問に基づいている。
　『CSR企業総覧』出版に先立って2005年9月より，東洋経済新報社財務・企業評価チームに
よる「上場企業財務評価プロジェクト」がスタートする（2）。「CSR企業総覧』2007年版以降同誌
には，掲載企業のCSR格付と財務格付が掲載される。　CSR格付については，アンケート結果を
「人材活用」，「環境」，「企業統治」，「社会性」の4分野にまとめた上で加点方式で評価し，それ
らをAAA，　AA，　A，　B，　Cという5段階で格付したものである。そしてCSR格付と対応する形
で実施されたのが，財務格付である。こちらも，「成長性」，「収益性」，「安全性」，「規模」の4
分野について同社の有する財務データ（原則として直近3期平均）を元にAAA，　AA，　A，　B，　C
の5段階で格付したものである。
（1）　本研究は，2010－12年度科学研究費補助金基盤研究（C）「資本市場のゲートキーパーに注目した多元的
　　な企業評価モデルによる日米比較」（課題番号22530379）の一環であり，2011年7月30日に明治大学
　　において開催された日本経営財務研究学会東日本部会における報告「行動ファイナンスとCSR企業評
　価一東洋経済CSR企業ランキングデータに基づく実証分析一」を論文化したものである。学会報
　告において頂戴した質問・コメントに感謝したい。
（2）筆者は，東洋経済新報社において当初からこの企業評価プロジェクトのアドバイザーを務めている。
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　東洋経済新報社は，『CSR企業総覧』におけるCSR格付及び財務格付の元になったデータを
得点化して，「信頼される会社」として毎年『週刊東洋経済』誌上に上位300社のランキングを
公表している（ただし2007年は上位110社，2008－10年は上位200社）。これらのランキングは，
CSRについては，アンケート結果を雇用（100点），環境（100点），企業統治（50点），社会性
（50点）にまとあ，得点化したものである。また財務については，財務格付を元に，収益性（100
点），安全性（100点），規模（100点）に換算したものである（ここでは，成長性が除外されて
いる）。そして総計600点満点で，CSR評価と財務評価の両方に優れた「信頼される会社」を上
位300社について公表しているのである。そこでの考え方は，企業が社会から信頼されるために
は，CSRと財務の両立が不可欠だということである。それは，　CSR得点と財務得点による多元
的な企業評価である。
　本稿で使用する「東洋経済CSR企業ランキングデータ」は，『週刊東洋経済』誌上で開示さ
れる300社を含めた各年上位500社について，2007年から2011年までの5年間（計2500社）
におけるCSR評価4分野と財務評価3分野の得点データを収録したものとなっている。
2－2．「東洋経済CSR企業ランキングデータ」の構造
　この「東洋経済CSR企業ランキングデータ」は，　CSR評価については「雇用」「環境」「企業
統治」「社会性」の4分野について各企業のアンケート回答内容を得点化したものである。雇用
については，女性社員比率，離職者状況，50～59歳割合，残業時間，女性管理職比率，女性部
長職以上比率，女性役員の有無，女性活用部署，障害者雇用率，障害者雇用率の目標値，有給休
暇取得率，産休期間，産休取得者，育児休業取得者，男性の育児休業取得者，介護休業取得者，
事業所内託児施設の有無，育児サービス費用の補助の有無，出産等で退職した社員の再雇用制度
の有無，ユニークな両立支援制度，勤務形態の柔軟化に関する諸制度，従業員のインセンティブ
を高めるための諸制度，労総災害度数率，新卒入社者の定着度の24項目の質問結果を元に，100
点満点で評価したものである。
　次に環境については，環境担当部署の有無，環境担当役員の有無，環境担当役員の担当職域，
環境方針文書の有無，環境方針文書の第三者関与，環境会計の有無，環境会計・費用と効果の把
握状況，環境会計・公開状況，環境監査，ISO　14001取得体制，　ISO　14001取得率（国内），　ISO
l4001取得率（海外），グリーン購i入体制，事務用品等のグリーン購i入比率，グリーン調達体制，
環境ラベリング，土壌・地下水の汚染状況把握，環境関連法令違反の有無，環境問題を引き起こ
す事故・汚染の有無，CO、排出量等削減への中期計画の有無，環境対策関連の表彰歴，生物多様
性保全への取り組みの22項目で，これも100点満点化されている。
　企業統治では，CSR担当部署の有無，　CSR担当役員の有無，　CSR担当役員の担当職域，　CSR
方針の有無，IR担当部署の有無，法令順守関連部署の有無，国際的なCSR関連行動規準への参
加，内部告発窓口設置，内部告発者の権利保護に関する規定制定，公正取引委員会など関係官庁
からの排除勧告の件数，不祥事などによる操業・営業停止，コンプライアンスにかかわる事件・
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事故での刑事告発，内部統制システム構築の基本方針の有無，内部統制委員会の有無，情報シス
テムに関するセキュリティポリシーの有無，情報システムのセキュリティに関する内部監査の状
況，情報システムのセキュリティに関する外部監査の状況，プライバシーポリシーの有無，リス
クマネジメント・クライシスマネジメントの状況，企業倫理方針の文書化・公開，倫理行動規定・
規範・マニュアルの有無，内部統制の評価の22項目で，こちらは50点満点化されている。
　そして社会性については，消費者対応部署の有無，社会貢献担当部署の有無，商品・サービス
の安全性。安全体制に関する部署の有無，社会貢献活動支出額，NPO・NGO等との連携，　SRI・
エコファンド等への採用状況，消費者からのクレーム等への対応マニュアルの有無消費者から
のクレームのデータベースの有無，ISO　9000Sの取得状況（国内），　ISO　9000Sの取得状況（海
外），ISO　9000S以外の品質管理体制，地域社会参加活動実績，教育・学術支援活動実績，文化・
芸術・スポーツ支援活動実績，国際交流活動実績，CSR調達への取り組み状況，ボランティア
休暇，ボランティア休職，マッチング・ギフトの19項目で，これも50点満点化されている。
　以上，CSRの4分野については，アンケートの回答を元に原則として加点方式で得点化され
ている。得点化方法そのものは，東洋経済新報社のノウハウであり，ブラックボックス化されて
いる。これらの分野は必ずしも広く同意された指標が確定している訳ではないため，指標の採り
方のみならず得点化についても，データにあいまいさが含まれる可能性が否定されえないが，現
状ではCSRについて定量評価可能な貴重なデータベースとなっている。
　「東洋経済CSR企業ランキングデータ」における財務評価は，東洋経済新報社の財務データ
を元に，収益性，安全性，規模の3分野についてそれぞれ5つの指標で100点満点で評価されて
いる。収益性については，ROE（当期純利益÷株主持分），　ROA（営業利益÷総資産），売上高
営業利益率（営業利益÷売上高），売上高経常利益率（経常利益÷売上高），営業キャッシュ・フ
ロー，安全性については，D／Eレシオ（有利子負債÷株主持分），固定比率（固定資産÷株主持
分），総資産利益剰余金比率（利益剰余金÷総資産），棚卸資産回転率（売上高÷棚卸資産），利
益剰余金，規模については，売上高，EBIDA（税引前利益＋支払利息＋減価償却費），当期純利
益，総資産，有利子負債となっている（3）。
　AAAからCまで5段階の財務格付や100点満点の財務評価においては，各分野で採用された
複数指標を主成分分析し，得られた主成分得点がそのままデータとして活用されている（東洋経
済新報社，2011年，7－8ページ）。その意味では，こちらは検証可能な客観的なデータであると
いう点がCSR評価と異なっているが，どちらも計300点満点とし，総計600点となっている。
公表される「信頼される会社」は，この総合得点の上位300社である。
　なお，以下の実証分析にあたっては，すべてデータベースの得点をそのまま利用した。表1は，
データベースの基本統計量について記載したものである（参考値として2007年から2011年の5
年平均を掲載）。この表を見ると，標準偏差を除くすべての要素が時間とともに増加しているこ
（3）　ちなみに財務格付における成長性については，売上高増減率，経常利益増減率，営業キャッシュ・フ
　　ロー増減率，総資産増減率，利益剰余金増減率が使用されている。
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表1「信頼される会社」及び『CSR企業総覧』基本統計量
23
年 総合得点@　平均
総合得点
W準偏差
CSR得点
@　平均
財務得点
@　平均 総ページ数 社数
1社あたり
yージ数
5年平均 407．72 51．293187．13 221．12 1703 1076 1．5820
2011 426．30 48．8785 196．03 230．27 1890 1132 1．6696
2010 412．34 48．5697 190．35 221．99 1843 llO4 1．6694
2009 403．04 49．7737 188．31 217．41 1687 1084 1．5563
2008 399．13 51．1113 18299 216．15 1666 106ユ 1．5702
2007 397．76 52．4454 17799 219．78 1427 1000 1．4270
2006 一 一 一 一 984 749 1．3138
とがわかる。CSRの重要性が社会的に認知されているといえる。アンケートの回答企業が年々
増加し，得点も年とともに高得点化しつつ標準偏差は傾向的に低下しているのである。事実，東
洋経済新報社によれば，年とともに企業のCSR担当者の認識も深まっていき，自社のランキン
グに関する問い合わせが増加しているとのことである。しかも東洋経済新報社による毎年の
CSRアンケート調査に回答すること自体が，　CSR活動の一環となっており，知名度の高い企業
ならば同社のランキング300社に入ることが極めて重要になってきているのである。当然ランキ
ング争いも熾烈化していく訳である。行動ファイナンスの知見にあるように（Shefrin，2002），
人間行動においては，名目値が重要であり，前年に対する相対的伸びと他企業との相対的なポジ
ションが重視されると考えたからである。それゆえ年ごとの実質値換算は行っていない。
　東洋経済新報社は，『週刊東洋経済』誌上において毎年「信頼される会社」ランキングを公表
している。なお，『CSR企業総覧』2006年版は，　CSR格付や財務格付を実施していないために，
それらに関連するデータが表1では空欄になっている（したがって5年平均値ではページ数，社
数とも考慮されていない）。表1には同誌に関するデータも掲載しているが，その情報量は，総
ページ数や掲載社数1社あたりページ数（総ページ数÷掲載社数）すべてで2006年から年と
ともに増加していることがわかる。情報量が豊富になれば，それだけ総合得点も上昇する訳であ
る。
3．実証研究
3－1．「信頼される会社」の主成分分析
　表2は，2007年から2011年の5年間における総合得点上位30社についてリストアップした
ものである。ここでも，年とともにトップの総合得点が上昇しており，総合1位は，2011年の
トヨタ自動車であった。2位，3位も同じく2011年のソニーとパナソニックがランキングされて
いる。ちなみに2010年の1位は，パナソニック（総合5位），2009年は，シャープ（総合10位），
2008年がデンソー（総合4位），2007年が東芝（総合8位）となっており，最終消費者を対象と
する製造大企業が並んでいる。また，上位30社には，トヨタ自動車，ソニー，パナソニック，
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表2　「信頼される会社」総合ランキング上位30社
（24）
総合
㊧ﾊ 社　　名 年度
総合得点
i600）
雇　用
i100）
環　境
i100）
企業統治
@　（50）
社会性
i50）
収益性
i100）
安全性
i100）
規　模
i100）
1 トヨタ自動車 2011555．6 87．3 96．8 48ユ 42．9 83．5 95．5 100．0
2 ソ　　　ニ　　　ー 2011 548．1 98．2 96．8 46．3 49．1 76．2 79．7 100．0
3 パナソニック 2011546．9 87．3 96．8 49．1 47．3 76．4 88．3 100．0
4 デ　ン　ソ　ー 2008545．5 92．3 96．6 47ユ 50．0 79．5 80．0 100．0
5 パナソニック 2010544．6 92．5 93．4 49ユ 46．5 76．4 83．9 100．0
6 富士フイルムH 2011542．4 83．6 93．7 47．249．1 75．7 91．3 100．0
7 トヨタ自動車 2010540．0 86．8 91．8 48．1 39．3 86ユ 85．3 100．0
8 東　　　　　芝 2007538．9 93．9 98．1 47．8 45．6 745 79．0 100．0
9 東　　　　　芝 2008537．5 98．1 94．9 48．1 46．5 75．6 74．4 100．0
10 シ　ヤ　ー　プ 2009537．4 86．8 100．0 46．2 47．3 77．1 76．3 100．0
11 ホ　　ン　　ダ 2011 537．4 85．5 96．8 36．8 48．2 80．2 88．0100．0
12 日立製作所 2007537．0 100．096．3 38．7 46．5 74．481ユ 100．0
13 キ　ヤ　ノ　ン 2007536．6 85．7 96．3 34．1 44．8 90．7 85．0 100．0
14 リ　　コ　　ー 2011535．7 85．5 93．7 47．245．6 77．2 84．9 100．0
15 トヨタ自動車 20095349 86．8 86．9 48．1 4L1 89．7 79ユ 100．0
16 富　　士　　通 2011534．9 100．088．9 47．2 42．0 76．3 79．010α0
17 シ　ャ　ー　プ 2010534．5 84．9 100．0 45．2 48．2 75．378．1 100．0
18 デ　ン　ソ　ー 2007534．2 85．7 92．6 42．1 50．0 80．0 83．8 100．0
19 富士フイルムH 2010533．4 86．8 85．2 46．2 48．2 76．0 88．2 100．0
20 デ　ン　ソ　ー 2011 533．4 80．0 93．7 40．6 50．0 77．6 89．6100．0
21 パナソニック 2009532．9 88．7 91．8 46．2 46．5 77．58．7 100．0
22 シ　ヤ　ー　プ 20H5329 8L8 95．2 47．2 48．2 75．2 83．5100．0
23 シ　ヤ　ー　プ 2007532．5 85．7 98．1 42ユ 47．4 77．1 82．2 100．0
24 リ　　コ　　ー 2009532．5 83．0 98．4 47ユ 44．7 78．7 77．2100．0
25 ソ　　　ニ　　　ー 2008532．2 92．3 93．2 47．1 48．2 74ユ 77．3 100．0
26 シ　ヤ　ー　プ 2008532．2 94．2 89．8 46．1 47．3 77．1 77．6 100．0
27 日立製作所 2011532ユ 96．4 96．8 43．4 46．5 763 71．0 100．0
28 デ　ン　ソ　ー 2010531．9 86．8 86．9 41．4 50．0 77．9 86．2100．0
29 富士ゼロックス 201153L2 72．7 95．2 45．3 49．1 75．7 91．3 100．0
30 三　菱　電　機 2011530．5 78．2 98．4 43．4 48．2 77．5 82．9 100．0
富士フィルムホールディングス（表ではホールディングスをHと略記），東芝，ホンダ，日立製
作所，キヤノン，リコー，三菱電機など，米国会計基準を採用したいわゆる国際優良銘柄企業が
目立っている。またこれらの企業は規模が大きく（上位30社はすべて100点），この表から余裕
のある大規模企業がCSRを実践しているのではないかと推察される。
　そこで，500社×5年の2，500社分の「東洋経済CSR企業ランキングデータ」において，600
点満点で開示される総合得点の構造について分析を実施する。これについては，どのような得点
構造になっている企業が高い評価を得るかを知るたあに，2，500社について各分野（CSR　4，
財務3）の得点のバラツキ（分散）が最大になるように分野得点のウェイト付けをしてやればよ
い。その際に特に注目されるのが，そもそもCSR活動は財務活動との間でトレードオフの関係
にあるのかどうかということである。そこで，7つの分野の得点を元に主成分分析を行った結果
（25）
合計・平均・標準偏差
　　「信頼される会社」の研究
表3　「信頼される会社」の主成分分析
　　　　　　　　　　　　　　（件数：2，500）
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合　計 平　均 標準偏差（η） 標準偏差（n－1）
雇　　用 142156．86 56．8627 16．2757 16．2790
環　　境 160220．73 64．0883 17．9730 17．9766
企業統治 89768．00 35．9072 7．8063 7．8078
社会性 71642．86 28．6571 9．8361 9．8380
収益性 192430．50 76．9722 4．6617 4．6627
安全性 198449．50 79．3798 6．3468 6．3480
規　　模 161917．25 64．7669 15．5733 15．5765
相関行列
雇　用 環　境 企業統治 社会性 収益性 安全性 規　模
雇　　用 1 0．3198 0．3324 0．5168 0．0284一〇．0631 0．4495
環　　境 α3198 1 0．3770 0．6325一〇．0746 一〇．0901α4773
企業統治 0．3324 0．3770 1 0．5731一〇．0245 一〇．03600．4016
社会性 0．5168 0．6325 0．5731 1 一α0118一〇．0765 0．5346
収益性 0．0284一〇．0746 一〇．0245 一〇．Oll8 1 0．2882 0．1236
安全性 一〇．0631 一〇．0901 一〇．0360一α 765 0．2882 1 一〇．2049
規　　模 0．4495 0．4773 0．4016 0．53460ユ236一〇．2049 1
固有ベクトル
　主成分
　　O．3979
　　0．4404
　　0．4113
　　0．5129
　－0．0077
　－0．1129
　　0．4501
が，表3である。この主成分分析については，以下の（1）式で表すことが出来る。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ア　　　　　　　　　　　　　　　　　　Zl＝Σαk　Xjk　　　　　　　　　　（1）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　k＝1
　これは，個々のデータ伽について，CSR分野及び財務分野の7つの得点kにかかる重みακ
を推計することによって，主成分得点Ziを導出するという定式化である。なお，添字の」は，
年によって区分された各掲載企業で，1から2，500となる。
　主成分分析は，採用する主成分の数が他の主成分に影響を及ぼさない多変量解析手法である。
ここでは，第一主成分のみに注目することとするが，その固有ベクトル値を見ると，収益性
（－O．0077）と安全性（－0．1129）が他のCSR分野や財務分野とは逆に若干ではあるがマイナスの
値を示している。正の値では，特に社会性（0．5129）と規模（0．4501）が大きくなっていることが
わかる。第一主成分の固有値は2．8898，寄与率は，41．2825％であった。この主成分は，社会性
指向が強くかつ規模に余裕のある有名企業が収益性や安全性を若干犠牲にしてCSRを実践する
ときに，各分野の得点の分散が最も大きくなる，すなわち得点構造の特性が明確化される，こと
を意味している。やはり収益性や安全性は，他のCSR関連の指標との相性が悪かったのである。
3－2．「信頼される会社」の因子分析
　次に，2，500社のデータのうちいくつかの共通する因子を抽出するために，因子分析を実施し
た。ここでは，前述の7つの評価分野から4つの共通因子を抽出することとした。それゆえここ
での分析では，k＝7に対し，年ごとの回答企業を」とすると，個々の回答結果は（1）式と同じ
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ようにX」kと表記される。ちなみに」＝1，2，…，2500である。そして共通因子i（i＝4）を推
定するための因子分析のモデルは，因子得点を恥，因子負荷量を娠とすると，以下の（2）式で
表すことが出来る。なお，εiは特殊因子である。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4　　　　　　　　　　　　　　　　　鰐ん＝Σδ此ρη＋εゴ　　　　　　　　　（2）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　t＝1
　表4は，バリマックス回転を行って得られた因子分析の結果である（基本統計量及び相関行列
は主成分分析と同じであるため省略）。寄与率25．1919％の第一因子は，雇用（0．5180），企業統
治（0．5744），社会性（0．8895）がそれぞれ高い因子で，これを「社会責任」因子とよぶことが出
来るであろう。とりわけ社会性の高さが注目される。
　寄与率12．4729％の第二因子では規模（0．8227）が，寄与率10．7469％の第三因子では環境
（0．7651）がそれぞれ突出して高い値を示している。これらはすべて前述の主成分分析において
正の固有ベクトル値を示していた評価分野で，そのまま「規模」因子，「環境」因子とする。そ
して寄与率9．5260％の第四因子として財務指標である収益性（0．5871）と安全性（0．5595）が高い
因子が得られるが，これを「財務比率」因子とする。これら4つの因子による累積寄与率は，
57．9376％である。「信頼される会社」とは，まさにこの4つの因子を有する企業であるというこ
とが出来る。
　次の表5は，第一因子である社会責任の因子得点Pi」について上位30社をランキングしたも
のである。なお，表には，第二因子から第四因子の因子得点及び参考のために前述の主成分分析
による主成分得点についても掲載した。このうち表1の総合得点上位30社と重複しているのが，
ソニー，デンソー，富士フィルムホールディングス，富士ゼロックスの4社である。これらは最
終製品製造企業であり，社会責任のみならず規模の因子得点や，主成分得点も高くなっている。
　　　　　　　　　　　表4　「信頼される会社」の因子分析
固有値（回転後）バリマックス法
因子No． 二乗和 寄与率（％） 累積寄与率（％）
社会責任
K　　模
ﾂ　　境
燒ｱ比率
1．7634
O．8731
O．7523
O．6668
25．1919
P2．4729
P0．7469ぜ9．5260
25．1919
R7．6648
S8．4116
T79376
因子負荷量　回転後／バリマックス法
社会責任 規　模 環　境 財務比率
雇　　用 0．5180 0．2443 0．0815 一〇．0023
環　　境 04212 0．1651 0．7651 一〇．0849
企業統治 0．5744 0．1269 0．1522 一〇．0242
社会性 0．8895 0．1080 0．3061 一〇．0312
収益性 一〇．0087 0．1797 一〇．0634 0．5871
安全性 一〇．0238 一〇．2219 0．0024 0．5595
規　　模 0．4426 0．8227 0．1982 一〇．Ol77
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表5　「信頼される会社」社会責任因子得点上位30社
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因子
㊧ﾊ 社　　名 年 総合得点 総合順位 社会責任 規　模 環　境 財務比率 主成分
1 パ　イ　オ　ニ　ア 2011 451．9 532 2．0801一1．7292 0．4373一〇9784 2．1050
2 パ　イ　オ　ニ　ア 2009 463．5 423 2．0745一1．5523 0．4421一〇9198 1．4644
3 ソ　　　　ニ　　　　ー 2010 524．5 50 2．0578 1．4525 0ユ417一〇．5500 4．1776
4 デ　　ン　ソ　ー 2010 531．9 28 1．9783 1．39570．4670 0．6003 3．5855
5 パ　イ　オ　ニ　ア 2007 493．7 185 1．9341一〇．9599 1．0685一〇．5359 2．0556
6 ソ　　　　ニ　　　　ー 2009 515．7 75 1．9256 1．47350．2149一〇．4555 3．8152
7 富士フイルムH 2010 533．4 19 1．9088 1．4043 0．3974 0．5460 3．6704
8 デ　　ン　　ソ　ー 2008 545．5 4 190531．3851 0．9091 0．31914．3654
9 富士フイルムH 2011 542．4 6 1．9038 1．29170．8735 0．7110 3．8455
10 デ　　ン　　ソ　ー 2009 523．9 53 1．8987 1．49150．4332 0．3162 3．6272
11 デ　　ン　ソ　ー 2007 534．2 18 1．8826 1．40840．7677 0．6331 3．7743
12 アサヒビーノレ 2009 485．2 243 1．8793 0．2189 0．0378一〇．3367 2．8464
13 デ　　ン　　ソ　ー 2011 533．4 20 1．8697 1．3354 0．8930 0．7868 3．4838
14 パナソニック電工 2011 5218 60 1．8584一〇．0493 0．7297 0．46733．4146
15 ソ　　　　ニ　　　　ー 2011 548．1 2 1．8492 L39170．9089一〇．0245 4．4363
16 富士フイルムH 2008 525．9 45 1．8346 1．43660．5116 0．0257 38450
17 味　　の　　素 2010 482．3 258 1．8297一〇．3230 0．0888 0．1629 2．4476
18 帝　　　　　　人 2011 520．0 66 1．8205一〇．6428 1．2165一〇ユ770 3．7364
19 富士ゼロックス 2011 531．2 29 1．8077 L29611．0080 0．70513．5184
20 味　　の　　素 2011 492．6 192 1．8014一〇．0241 0．2126 0．49382．5525
21 アサヒ　ビーノレ 2010 511．7 88 1．8013 0．35950．6000一〇．2208 3．5302
22 NECフィールディング2010 447．2 570 1．8005一L3441一〇．3511 0．2755 1．4470
23 帝　　　　　人 2009 499．2 151 1．8005一〇．2671 0．3225一〇．2847 3．3012
24 セイコーエプソン 2008 503．1 129 1．7926 0．5702．4035一〇．3917 3．4577
25 パナソニック電工 2010 510．0 96 1．7916一〇ユ676 0．7332 0．2455 3．1402
26 ソ　　　　ニ　　　　ー 2008 532．2 26 1．7856 1．43630．7287一〇，3914 4ユ011
27 セイコーエプソン 2010 474．0 328 1．7848一〇．6485 0．4330一〇．4342 2．5502
28 セイコーエプソン 200948L3 267 1．7835一〇．1882 0．3719一〇．5238 2．8122
29 アサヒビーノレ 2011 526．9 41 L76540．7076 0．8832 0．21623．7 01
30 大　阪　ガ　ス 2008 510．8 93 1．7556 0．6475 0．3175 0．0168 3．5650
これに対しトヨタ自動車，パナソニック，東芝，シャープ，日立製作所といった日本を代表する
有名巨大企業の名前は社会責任上位ランキングにおいては見られない。高い総合得点にもかかわ
らず，社会責任因子が相対的に効いていないからである。
　また表5では，規模因子や財務比率の因子得点が負の企業も散見される。その典型が上位常連
企業のパイオニアである。パイオニアは，社会責任の因子得点順位で1位，2位，5位にランキ
ングされるなど，高い社会責任意識が認識されるが，他の巨大企業と比較すると相対的に規模が
小さいため，規模因子の得点がマイナスになってしまっている。同社は環境については若干の正
の値となっているが，財務比率も負になっている。そのため，総合力が必要となる表1のランキ
ングには手が届かない。同じ傾向の会社として，セイコーエプソンがあげられる。
28 「明大商学論叢』第94巻第1号 （28）
3－3．「信頼される会社」のケース・スタディ
　そこで，「信頼される会社」の総合得点について，因子分析の結果を元にケース・スタディを
実施する。表6は，特徴的な企業5社における第一因子から第四因子までの因子得点（及び主成
分得点）を掲載したものである。これらの企業について注目してみると，いくつかの典型的なパ
ターンが認識される。
　最初のパターンは，年とともに，総合順位を上昇させている巨大企業2社，すなわちトヨタ自
動車とパナソニック（旧社名松下電器産業）である。表2を見ると，一見全分野において万遍な
く高い得点を獲得している両社であるが，この日本を代表する超巨大企業に共通するのは，いう
までもなく規模因子が大きく効いている点である。「信頼される会社」のコンセプトが，規模が
大きく安定的で広く認知されていることを含むのであれば，両社はまさに規模因子で「信頼され
る会社」の総合得点を稼いでいることがわかる。特に注目されるのは，2011年に総合順位・年
順位ともに1位になったトヨタ自動車である。同社は調査が開始された2007年には，総合132
位だったのが，年々得点が上昇し，2011年についに5年総合でも頂上に登りつめる。ただしそ
表6　「信頼される会社」の因子得点構造
社　　名 年 総合得点 総合順位 社会責任 規　模 環　境 財務比率 主成分
トヨタ自動車 2011 555．6 1 L2756 L56531．1947 L74683．6485
トヨタ自動車 2010 540．0 7 0．9178 L84640．9286 1．3143 3．5057
トヨタ自動車 2009 5349 16 1．0938 1．89470．5901 1．25993．5812
トヨタ自動車 2008 530．0 32 0．7135 1．9758 0．8674・1． 200 3．2270
トヨタ自動車 2007 502．3 132 0．2846 2．0549 1．3172 1．73322ユ438
パナソニック 2011 546．9 3 1．7095 1．3697 1．03600．5684 4．0703
ノくナソニック 2010 544．6 5 1．6692 1．45810．8154 0．2772 4．1480
ノぐナソニック 2009 532．9 21 1．5968 L54230．7228 0．03623．9538
松下電器産業 2008 529．2 38 1．2292 1．70350．6921 0．0679 3．7714
松下電器産業 2007 530．4 31 0．8167 1．8063 0．9528 0．18503．5720
オ　ム　ロ　ン 2011 492．6 193 L7243一〇．6929 0．5457 0．5080 2．5145
オ　ム　ロ　ン 2010 491．5 198 1．6973 一〇．8490 0．6031 0．4021．5409
オ　ム　ロ　ン 2009 491．2 199 1．6917 一〇．6465 0．6272 0．2233 2．7661
オ　ム　ロ　ン 2008 488．7 214 L6502一〇．7946 0．6176 0．2650 2．7538
オ　ム　ロ　ン 2007 501．1 136 L5385一〇．8280 1．0814 0．62322．7653
シ　ヤ　ー　プ 2011 532．9 22 1．7426 1．38300．9254 0．1288 3．9308
シ　ヤ　ー　プ 2010 534．5 17 1．6370 L42221．1472 一〇．2331 4．1173
シ　ヤ　ー　プ 2009 537．4 10 1．55G9 1．4870 1．1444 一〇．1795 4．1959
シ　ヤ　ー　プ 2008 532．2 25 1．7264 1．52430．5660 一〇．0704 4．2452
シ　ャ　ー　プ 2007 532．5 23 1．5598 1．46901．1042 0．2256 3．8042
日立製作所 2011 532ユ 27 1．4933 1．5921 09220一〇。6072 4．2585
日立製作所 2010 520．0 67 1．5586 1．67800．4354 一〇．9786 4．0651
日立製作所 2009 524．6 49 1．5847 1．6121 0．5077 一〇．4792 3．8412
日立製作所 2008 508．0 103 1．6365 1．50390．7247 一〇．3824 3．4812
日立製作所 2007 537．0 12 L5345 1．5144 0．9677 一〇．1046 3．9102
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の際の得点の仕方がCSR活動を徹底化するというよりも，規模と財務比率といった財務系の因
子で得点を稼いでいるのである。総合で1位になるのであるからすべての因子で正になっている
ことはいうまでもないが，社会責任や環境といったCSR系の因子得点が必ずしも1を超える高
得点になっている訳ではないことが注目される。
　一方2010年に年間1位を獲得したパナソニックは，年とともにCSRの重要性を認識し社会
責任因子の得点が上昇している（0．8167→1．7095）。財務比率因子の得点が必ずしも高くはなく，
その結果主成分得点で興味深い結果を示している。つまり，パナソニックの主成分得点がトヨタ
自動車の主成分得点よりも高くなっているのである。このことは，表3からわかるように，主成
分得点においては，全体の構造を特徴付けるために収益性や安全性といった財務比率が負に効い
ていることに由来する。パナソニックの方が，よりオーソドックスに総合得点を上昇させている
ようである。
　次に取り上げたのが，オムロンである。同社も米国会計基準で決算を行っている電機メーカー
である。オムロンの得点構造を見てみると社会責任の因子得点がパナソニック並みに高いものの，
規模がハンディキャップになっていることがわかる。同社は環境会計や環境原価計算など環境問
題にも早くから取り組んでいる。表5には登場しなかったものの，社会責任の因子得点順位は，
89位→56位→47位→45位→38位と順調に上昇している。東京証券取引所一部上場の大企業で
あるにもかかわらず，規模因子がマイナスとなり，総合得点が200位前後に留まる結果となって
いる。
　オムロンとよく似た得点構造を示しているのが，シャープである。亀山モデルで知られ，社会
責任や環境などCSRへの取り組みが評価される同社は，表2では環境分野において2009年と
2010年の二度において100点満点を取っている。ただし因子得点における財務比率の低さが緯
合順位20位前後で安定する結果となっている。ちなみにシャープは，2009年に年間1位になっ
ている。
　最後に取り上げたのが，日立製作所である。パナソニック同様，米国基準で決算を行っている
巨大電機メーカーである。その得点構造はパナソニックと類似しており，年とともに総合順位が
上昇している。ただしパナソニックと異なるのは，財務比率の因子得点の低さである。近年収益
性の低さが指摘される同社である（山本他，2009）。その結果，日立製作所もパナソニック同様，
主成分得点は高くなっている。
3－4．「信頼される会社」の重回帰分析
　それでは，「信頼される会社」ランキングにおいて600点満点で示される総合得点と因子分析
によって得られた各因子得点（社会責任，規模，環境，財務比率）は，どのような関係にあるの
だろうか。これを知るためには，総合得点防（」＝1，2，…，2500）を目的変数とし，各因子得点
p，、を説明変数として，重回帰分析を行ってやればよい。そうすると，次の（3）式の重回帰式が
導出される。
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　なおCoは定数項，　Ciは偏回帰係数，εiは誤差項である。重回帰分析では多重共線性の問題が
頻出するが，ここでは，一度因子分析を行って標準化しているので，多重共線性が発生しないと
いうメリットがある。その結果を示したのが，表7である。
　重回帰分析の分析結果を見て注目されるのが，高い決定係数（0．9292）である。そして社会責
任，規模，環境，財務比率の説明変数がすべて1％有意となっている。すでに因子分析において
標準化を行っているので，基本統計量の各説明変数（因子得点）の平均が0となっており，総合
得点の平均値がそのまま重回帰分析の定数項となっている。因子分析の累積寄与率57．9376％か
らすると，悪くない分析結果であるといえる。
　表7を見ると，偏回帰係数，標準偏回帰係数ともに，第一因子の社会責任と第三因子の環境と
いうCSR系の説明変数が，第二因子の規模と第四因子の財務比率という財務系の説明変数より
も効いていることがわかる。標準偏回帰係数では，社会責任が0．6694，環境が0．4139，規模が
0．3887，財務比率が0．1417である。なお，ここではすべての説明変数が正の値をとっている。こ
のことは，因子分析によって抽出された4つの因子をすべて向上させることによって，総合得点
基本統計量
表7　「信頼される会社」の重回帰分析
　　　　　　　　　　　　　　（件数：2，500）
合　計 平　均 標準偏差（η一D 標準偏差（n）
社会責任 0 0 0．9151 09149
規　　模 0 0 0．9174 09172
環　　境 0 0 0．8113 0．8111
財　　務 0 0 0．7153 0．7151
総合得点 101929330407．7173 5L2945 51．2842
相関行列
社会責任 規　模 環　境 財務比率 総合得点
社会責任 1 0．0799 0．1789 一〇．0060 0．7736
規　　模 0．0799 1 0．0249 0．0004 0．4525
環　　境 0．1789 0．0249 1 一〇．0754 0．5326
財務比率 一〇．0060 0．0004 一〇．0754 1 0．1067
総合得点 0．7736 0．45250．5326 0ユ067 1
重回帰式 目的変数　　　総合得点 （自由度修正済決定係数；0．9292）
説明変数名 偏回帰係数 標準偏回帰係数 F値 P値 判定 丁値 標準誤差 偏相関 単相関
社会責任 37．5217 0．6694 15226．640 ［＊＊］ 123．3963030410．9269 0．7736
規　　模 21．7336 0．3887 5301．230 ［＊＊］ 72．80950．2985 0．8246 0．4525
環　　境 26．1677 0．4139 5821．490 ［＊＊］ 76．29870．3430 0．83670．5326
財務比率 10．1616 0．1417 704．970 ［＊＊］ 26．55130．38270．46940ユ067
総合得点 407．7173 1493．98890．2729
＊＊ P％有意
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も上昇することを示している。その意味で，因子分析において各因子が適切に選ばれていたこと
が，重回帰分析によって確認出来る。
4．まとめ
　以上，本稿においては，「東洋経済CSR企業ランキングデータ」を元に，主成分分析，因子
分析，重回帰分析の3つの多変量解析を実施してきた。まず，主成分分析においては，社会性の
高い大規模企業が収益性と安全性を若干犠牲にしてCSRを実践していることが明らかになった。
　次の因子分析では，第一因子にCSRにとって最も重要な社会責任（雇用，企業統治，社会性）
が抽出された。第二因子は規模で，「信頼される会社」としてCSRと財務の両方の分野で高い
評価を得るためには，ある程度の規模を有することが不可欠であることが示された。第三因子は
環境で，4つのCSR分野のうち，この環境因子が他のCSR　3分野とは別の因子として認識され
たことが注目された。そして第四因子が財務比率であった。主成分分析において負の固有ベクト
ルを示していた収益性と安全性に注目した因子である。これらの特徴ある4つの因子が得られた
のである。なお，社会責任に基づく因子得点上位企業では，必ずしも規模因子は正に働かないこ
とが確認されている。CSRと財務比率の関係はなかなか興味深いものであった。
　そして個別企業のケース・スタディでは，トヨタ，パナソニック，日立といった巨大企業が力
技で高い得点を獲得していることが分析された。一方オムロンやシャープといった企業は，社会
責任において高い得点を獲得していたものの，総合力で及ばないことが確認された。
　最後の重回帰分析では，総合得点を分析するにあたって，CSR関連の2つの因子（社会性，
環境）が財務関連の2つの因子（規模，財務比率）よりも効いていることが認識された。
　以上，本研究は，東洋経済新報社による「信頼される会社」について多元的な企業評価論の観
点からそのデータ構造すなわち得点構造について様々な角度から分析を行ってきた。現段階でい
えることは，「信頼される会社」として高い評価を得るためには，CSR評価において高い得点を
獲得するだけではなく，財務評価についても重要であるということである。
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